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[内容摘要 ] 本文首先系统地回顾了有关股市泡沫的研究成果 , 指出股市泡沫研究中的三大难题 , 即股市
泡沫定义、度量和成因 ; 接着简要地介绍股市泡沫的度量模型和检验方法 , 并联系我国实际 , 根据资本资
产定价模型 (CAPM) 和市盈率定价方法 ( Pricing by Price - Earning Ratio) 提出一个股市泡沫的度量模
型 ; 最后根据理性预期理论分析理性泡沫的生成机理 , 同时根据信息不对称、反馈理论和选美博弈分析非
理性泡沫的生成机理 , 得出我国股市泡沫更多的表现为非理性泡沫的结论 , 并进一步分析其主要成因。
[Abstract ] In this paper authors reviewed the current researches of stock market bubble andpointed out that there
exist three difficult issues in this puzzling topic , i. e. , definition , measurement and formulation. The authors
also discussed measurement models and tests for stock market bubble based on CAPM and P/ E ratio. Finally , the
authors discussed the reasons why stock market bubble in China was irrational by introducing information asymme2
try feedback , beauty contest and herd behavior.
[关键词 ] 股市泡沫 (Stock market bubble) 　度量模型 (Measurement Moldel) 　检验方法 ( Tests) 　成
因分析 ( Explanation)






注 ; 2001 年美国股市的大幅度下
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引新的买主 (投资者) , 他们交易
的目的是通过交易来获利 , 而不





(1) 内在泡沫 (intrinsic bub2


















(2) 确定性泡沫 ( determinis2
tic bubble) 、崩溃性泡沫 (collap s2
ing bubble ) 和连续再生性泡沫













































形成的庞氏 ( Ponti) 过程 : 过去
的价格增强了投资者的信心和期



































题 : 一是有关股市泡沫的定义 ;
二是关于股市泡沫的度量 ; 三是
关于股市泡沫的生成机理。为了

















① 约翰·伊特韦尔等 : 《新帕尔格雷夫
货币与金融大辞典》, 经济科学出版社 1992
年版 , 第 306 页。









受推崇的 , 其实际上源于 Shiller
(1981) 在检验市场有效性时提出





Pt = Et (P
3
t | It) (1)
其中 : Pt 为实际价格 , 是 P
3
t
的最佳估计 ; P 3t = ∑
∞
i = 0
ai + 1 (Dt + i) 。
令 Ut 为估计误差 , Ut = P
3
t -
Pt , 且 Cov (Ut , Pt) = 0 , 则有 :
Var (P 3t ) = Var ( Pt ) + Var
(Ut) (2)
所以 , Var (P 3t ) ΕVar (p t) ,
内在价值的方差应不小于实际股
价的方差。
但是 , 他通过实证研究发现 :
实际股价的标准差比内在价值的
标准差大 5 至 13 倍 , 上述方差不
等式不能成立 , 即实际股价波动
太大 , 与市场有效假设不符。针








P 3t 时遇到了麻烦 , 他转而计算其
估计值来代替 Pt 来代替 P 3t , 对于
t = T 时 , Pt = Pt ; 当 t = 0、1、2
⋯⋯T - 1 时 ,
Pt = aT - tPT + ∑
T - t
i = 1
a tDt + i (3)
用可计算的 Pt 代替不可计算
的 Pt3 , 使该检验方法的有效性遭
到破坏。因为如果数据中含有泡
沫 , 那么泡沫也将存在于 Pr , 既
然在实际股价与所构造的内在价







平均价格代替 Shiller 模型中的 Pr ,













爱民 ( 1998) 动态自回归方法、
Engle 和 Granger ( 1987) 的协整

























Rit = Rft +βit (Rmt - Rft) (4)
其中 : Rft表示 t 时期的无风险
报酬率 ;βit表示股票 i 在 t 期的系
统性风险系数 ; Rmt表示 t 时期市
场组合的报酬率。
从另一个角度看 , 股票的预
期收益由价差和股利组成 , 即 :
Rit =
P 3t - P
3
t - 1 + Dt







P 3t - P
3
t - 1
P 3t - 1
(6)
由公式 (4) 和 (5) 可得 :
Rit = Rft +βit ( Rmt - Rft ) =
P 3t - P
3
t - 1
P 3t - 1
(7)
P 3t = P
3
t - 1 [ 1 + Rft +βit (Rmt -
Rft) ] (t = 1 , 2 , ⋯⋯, N) (8)
当 t = 1 时 ,
P 31 = P
3
0 [ 1 + Rf1 +βi1 (Rm1 -
Rf2) ]
当 t = 2 时 ,
P 32 = P
3
1 [ 1 + Rf2 +βi2 (Rm2 -
Rf2) ]
以此类推 , 当 P 30 为公司在 t
= 0 时刻股票的内在价值时 , 我们
可算出 t = 1 时刻股票的内在价值 ,
同理 , 我们可算出 P 32 , P
3
3 ⋯⋯
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平均值 , 实践中它是一个比较稳
定的参数。例如 , Ibbot son 和 Sin2
quefield 根据 1926～1997 年的数
据测算出美国股票市场平均风险
溢价为 912 % ①, 清华大学也做过
相同的测算 , 得出的数据为 9 %。
现在 , 余下问题的关键在于




P 30 = EPS0 × (P/ E) 。 (9)
其中 : ( P/ E) 0 为第 0 期的行
业或市场应有的市盈率。该参数
仍然需要估计 , 建议可以采用两
















t 后 , 再与各
年度末的实际股价 Pt 相比 , 就可







显然 , 如果 b 显著地大于 0 ,
则是正向泡沫 ; 如果 b 显著地小



















Blanchard 和 Wat son (1982) 认为即
使在理性行为合理性预期的条件
下 , 价格可以存在理性的偏差 ,
即 理 性 泡 沫 的 存 在。Diba 和






t + RBt (11)
lim
i→∞
E(RBt| It) = lim
i→∞
a - iRBt =
+ ∞,RBt > 0
- ∞,RBt < 0
(12)




利折现值 Pt3 = ∑
∞
i = 0
ai + 1 (Dt + 1 ) , RBt
是理性泡沫 ; It 表示信息集 ; a 表
示折现因子。
从公式 ( 11) 和 ( 12) 可看
出理性泡沫有两个基本特性 , 第
一 , 非负性。若 RBt 出现负值 , 当
期限趋向无穷大 , RBt 的预期也趋
向负无穷大 , 而 Pt = P
3
t + RBt , 会
使 Pt 出现负值 , 这与实际股价是
正值相矛盾。第二 , 连续的膨胀
性。由于 RB > 0 , 随着时间的推




(1) 确定性泡沫。即 RBt =
RB0a







一期以π的概率存在 , 以 1 -π的
概率破裂 :
RBt =
(πa) - 1RBt - 1 +μt 概率为π
　μt 　　 　　概率为 1 -π
(13)




出 , 当在某个期间π增大时 , 泡








的概率存在 , 以 1 - π的概率结
束 , 当它结束时也就永远停止了。
在这种形式中股票的内在价值为 :
P 3t = ∑
∞
i = 0




























① Ibbotson , Roger G. , and Rex A. Sin2
quefield. Stocks , Bonds , Bills and Inflation :
1998πs Yearbook , Chicago.




不完全信息理论产生于 20 世纪 70
年代 , Akerlof ( 1970 ) 发 表 的



































































































































































































出货 , 庄家的货派发完了 , 股价
没有人去维持 , 导致股价暴跌 ,
股价泡沫破灭。庄家行为助长了
股市的投机气氛 , 扭曲了价格形
成机制 , 人为地制造了股市泡沫 ,
加剧了股价的暴涨暴跌。
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